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中国房地产市场的长期需求测算 
 

根据我们的预测结果，2022-2035 年，中国新增商品房需求将呈现
“L”型的回落趋势——2022-2025 年，新增商品房的需求中枢约为
11.3 亿平方米，2026-2030 年约为 9.6 亿平方米，2031-2035 年约为
8.7 亿平方米。 

2022 年，由于投机性需求集中衰退，相比于 2021 年，新增商品房需求
将出现较大幅度的回落；而此后，尽管新增商品房需求仍在逐年回落，但
回落的斜率将逐渐放缓。 

从这个角度来看，房地产短期问题的答案实际上一目了然： 

第一，房地产需求进入了新的周期，真实需求长期回落的情况下，小规模
刺激效果有限。 

第二，未来想要实现此前几轮放松周期的政策效果，需要比以往更大的刺
激力度，相应带来的高杠杆、高房价等潜在问题也会更大，因此我们认
为，再次出台大规模刺激政策的可能性有限。 

 

风险提示：户籍政策变化可能导致城镇化进程超预期；房地产政策可能超
预期；文中测算具有一定主观性，仅供参考。 
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过去多年，在人口红利和城镇化加速的支撑下，地产的真实需求持续抬升。彼时的调控
政策之于房地产，更像是向下压住弹簧的手——下压的力度松一点，弹簧的反弹幅度就
能更大一些。经历过 2008、2012、2015 年三轮地产调控放松以后，市场逐渐习惯于“调
控政策放松-地产需求反弹”的经验规律。 

但实际上，在人口开始负增长、地产逐渐去金融化的当下，地产需求侧的逻辑正在发生
质变，地产中长期需求的拐点已经形成。未来地产的需求可能很难再走出“V”型的反弹
趋势，而更可能会是一种接近“L”型的回落趋势。 

 

1. 中国房地产市场的中长期需求预测模型 

本文的目的是通过一系列测算，探究新建商品房的中长期需求趋势及中枢水平（本文所
指地产需求为住宅类需求，不包括办公楼、商业营用房等其他类型的房地产需求）。主要
的测算思路如下： 

1、 需求侧： 

地产的总需求可以划分为真实需求和投机需求两部分。 

真实需求源自于城镇居民的居住需要，可以进一步细分为刚性需求、改善需求和更新
需求三部分。刚性需求由城镇常住人口增加而产生，受总人口和城镇化率影响；改善
需求由居民对更加舒适的居住环境的追求产生，受人均住房面积增幅和存量城镇常住
人口影响；更新需求则由存量住房到期折旧、拆除而产生，受旧房拆除面积和拆迁后
的货币安置率影响。在此我们不对购房或租房进行区分，因为租房者的租赁需求基本
等于出租者的购房需求。 

投机需求则源自于房地产的金融属性。但随着“房住不炒”的深入和房企的经营风险
暴露，房地产正在经历去金融化的过程。我们认为今年住宅类商品房销售的大幅回落
中，已经包含了投机性需求的明显衰减。1-8 月，住宅类商品房累计销售 7.4 亿平方
米，较 2018-2021 年同期均值下降 1.7 亿平方米。我们认为，这 1.7 亿平方米基本包
含了绝大部分的投机性需求和部分刚性需求。在后续的测算中，我们假设投机性需求
衰减为 0。 

图 1： 2022 年 1-8 月新建住宅类商品房销售面积较往年大幅回落（单位：万平方米） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

2、 供给侧： 

住房的供给并不完全由商品房组成。由于本文的关注点在于未来新建商品房需求的合
意水平，因此在总需求中还需剔除掉新建商品房以外的供给，主要包括存量空置住房
释放和新建保障性住房。 
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预计未来将有更多的存量住房进入二手房市场。根据住建部原副部长仇保兴在 2022

中国城市高质量发展智库论坛的讲话，“当前我国住房空置率已经达到 15%，有的省
份达到 25%甚至 30%，高于国际 5%的空置率标准”1。随着投机性需求的衰退，原来出
于增值目的而持有的住房将逐渐在二手房市场被出售，承接一部分新增住房需求，与
新建商品房之间存在替代关系。 

新建保障性住房的占比预计也将进一步提升。近年来，房价和收入的矛盾进一步凸显，
2021 年 7 月国务院办公厅发布的《国务院办公厅关于加快发展保障性租赁住房的意
见》（国办发〔2021〕22 号）指出，“新市民、青年人等群体住房困难问题仍然比较
突出，需加快完善以公租房、保障性租赁住房和共有产权住房为主体的住房保障体
系”。2因此，我们认为，未来保障性住房在供给侧的贡献将出现进一步的提升，同样
会对商品房产生替代效应。 

 

3、 新建商品房需求 

综上，在供需基本均衡的情况下，新建商品房的合意需求水平将等于新增总住房需求
减去由存量空置房释放、新增保障性住房提供的供给。即： 

新建商品房需求 =新增真实需求−存量空置住房供给 −新建保障性住房
=新增刚性需求+新增改善需求 +新增更新需求
−存量空置住房供给 −新建保障性住房 

图 2：新建商品房中长期需求测算模型 

  
资料来源：天风证券研究所整理 

 

2. 需求侧变量 

2.1. 刚性需求预计持续回落 

2.1.1. 总人口预计 2022 年起负增长 

联合国在今年年中发布了《世界人口展望 2022》，其中分别在高、中、低生育率假设下对
中国总人口进行了预测，中国总人口将分别在 2036、2023、2022 年开始负增长。 

从统计局数据来看，中国 2021 年出生率为 7.52‰，死亡率为 7.18‰，出生率较 2020 年
下降 0.1 个百分点，死亡率则提升 0.01 个百分点。照此趋势来看，预计 2022 年出生率将

 
1 https://view.inews.qq.com/k/20220630A0A1MF00?web_channel=wap&openApp=false 
2 http://www.gov.cn/zhengce/content/2021-07/02/content_5622027.htm 
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开始低于死亡率，导致人口自然增长率低于 0，人口开始负增长。 

实际上，部分省份今年以来的数据已经体现出了这种变化。以人口大省河南为例，2021

年，河南省出生人数 79.3 万人，死亡人数 73.0 万人，人口自然增长 6.3 万人。而根据河
南省政府披露的新生儿“两病”筛查数据计算，2021 上半年、2022 上半年河南省出生人
数分别为 41.1、37.2 万人，2022 年上半年同比下降 9.5%。假设河南今年全年新生儿增速
与上半年持平、死亡人数与去年持平，则河南今年全年出生人数、死亡人数分别为 71.8、
73.0 万人，总人口大概率将开始负增长。 

因此，我们选择采取联合国低生育率假设下的数据来对中国总人口进行估计（对政府出
台鼓励生育政策而导致的生育率变化，暂时不予考虑，仅测算自然增长情况下人口变化）。 

图 3： 联合国对 2022-2100 年中国总人口预测（单位：万人） 

 
资料来源：联合国，天风证券研究所 

 

图 4： 2021 年，中国出生率已经接近死亡率，人口自然增长率仅 0.34‰（单位：‰） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

此外，从联合国《世界人口展望 2022》与统计局披露的历史人口数据来看，联合国口径
下的中国人口数据与统计局口径存在小幅偏差，2007 年以来联合国数据持续高于统计局
数据。因此我们参照历史数据对联合国预测数据进行适度调整，使其与统计局数据能够
实现前后匹配。 
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图 5：联合国口径下的中国人口数据与统计局口径存在小幅偏差 

 
资料来源：WIND，联合国，天风证券研究所 

 

预测结果显示：预计到 2025、2030、2035 年，中国总人口分别约为 14.0、13.8、13.5 亿
人，分别较 2021 年下降 0.6%、2.3%、4.7%。 

图 6：中国总人口预测 

 
资料来源：WIND，联合国，天风证券研究所 

 

2.1.2. 城镇化率提升预计放缓 

中国的城镇化进程尚未结束。2021 年，中国城镇化率为 64.7%，仅相当于韩国上世纪 80

年代、日本上世纪 60 年代、美国上世纪 60 年代以前的水平。从国际经验来看，如果不
考虑日本在 2000-2010 年间由市町村“平成大合并”导致的城镇化率非自然提升，韩国、
日本、美国的城镇化进程均在城镇化率接近 80%时开始放缓、停滞。因此，按照韩国、日
本、美国城镇化进程来看，我们认为中国城镇化率仍然有 15 个百分点的增长空间，这将
成为中国房地产中长期需求的重要支撑因素。 
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图 7：与美、日、韩对比，中国城镇化率仍有提升空间（单位：%） 

 
资料来源：WIND，联合国，天风证券研究所 

但中国城镇化率的提升正在放缓。从数据统计时间恰好覆盖城镇化全进程的韩国来看，
城镇化率的提升大概要经历三个阶段——“加速-放缓-停滞”。从趋势上看，1976 年之前，
韩国处于加速城镇化的阶段，城镇化率增幅逐年提升；1977-2011 年，韩国的城镇化斜
率开始放缓，城镇化率增幅开始趋势性逐年递减；到 2012 年以后，韩国的城镇化基本进
入到停滞的状态。中国的城镇化进程已经进入到了第二个阶段。2015 年以来，中国城镇
化率的增幅开始逐年下降，2021 年则仅有 0.83 个百分点，为 1996 年以来首次低于 1 个
百分点。 

图 8：韩国城镇化进程经历了“加速-放缓-停滞”三个阶段 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 9：中国的城镇化进程已经进入了斜率放缓的阶段 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 
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